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(Sin corregir) 


SEÑOR PRESIDENTE (Gandini).- Habiendo número, está abierta la reunión. 


La Comisión da la bienvenida al representante de la Asociación de Trabajadores de la Comunicación de San 
José, periodista Leonardo Ábalo, quien se va a referir a la reforma del sistema tributario, tema que tenemos a 
estudio. 


SEÑOR ÁBALO.- La Asociación de Trabajadores de la Comunicación de San José tiene un carácter 
formativo y, en segundo plano, un carácter sindical, no porque nosotros no queramos que sea de otra 
forma, sino porque el medio nos condiciona bastante para trabajar esa línea más intensamente; con 
sinceridad, debo decir que hay que tener bastante cintura para trabajar lo sindical en un medio tan 
chico como San José. 


Hoy el tema tiene que ver con la posibilidad de contemplar un montón de situaciones que viven quienes 
trabajan en los medios de comunicación del departamento; esto es una realidad en prácticamente todo el 
interior del país, básicamente en radios y en canales de televisión. 


El planteo a formular ante esta Comisión está escrito y se los voy a leer: "Ante la justa intención puesta de 
manifiesto por el Gobierno nacional de lograr que todos los trabajadores estén incluidos en un régimen de 
legalidad, realizando aportes a la Dirección General Impositiva y al Banco de Previsión Social, la Asociación 
de Trabajadores de la Comunicación de San José ha entendido imprescindible realizar una serie de 
apreciaciones, consideraciones y propuestas con el objetivo de acercárselas a las autoridades para posibilitar 
caminos viables que permitan el pasaje a la legalidad de varios trabajadores, sin que peligren sus fuentes 
laborales.- En el interior, fundamentalmente, en las radios, pero también en los canales locales de televisión, 
abierta o por cable, se suelen arrendar espacios a comunicadores, periodistas, conductores, locutores, 
etcétera, para que estos realicen sus programas y se financien en base a la venta de publicidad. Otra de las 
modalidades comunes en los medios de comunicación del interior es la coproducción, donde el medio pone la 
infraestructura técnica y el trabajador aporta la producción en contenidos y venta publicitaria del espacio, 
estableciéndose un porcentaje para este que normalmente ronda el 40% de lo producido. La apertura de los 
medios de comunicación que ha sido muy importante para los comunicadores con vocación y formación, así 
como también para ciudadanos que sin tener trayectoria o estudio previo han visto en esto una posibilidad de 
conseguir ingresos ante las diferentes crisis que ha vivido nuestro país, ha aumentado la oferta de ventas 
publicitarias para una plaza comercial pequeña y empobrecida como lo son las mayorías de las ciudades del 
interior del país. Ciudades como San José, con una población de poco más de medio centenar de miles de 
personas, tienen funcionando hoy en día seis emisoras radiales y dos canales de televisión. Esto, sumado a los 
medios de comunicación escritos y a la publicidad en vía pública y eventos, hace que sean más de cien 
productores publicitarios los que golpeen la puerta de los comercios de la ciudad.- Contratar un espacio de 
una hora en una radio local es sensiblemente más económico que pautar en los medios capitalinos, pero los 
costos de las pautas publicitarias en esos espacios son infinitamente más baratos que en Montevideo. El canje 


es una modalidad cotidiana y en muchos casos -posiblemente en la mayoría- los comunicadores logran por su 
trabajo un beneficio económico inferior a lo que representaría realizar los aportes como empresa unipersonal. 
Ante la disyuntiva de inscribirse como empresas o dejar el programa radial o televisivo, muchos optarán por 
esta segunda opción, ya que la primera no solamente no les permitirá obtener ganancias, sino que los 
endeudará con el medio y/o con el Estado.- En búsqueda de soluciones alternativas a esta realidad, nuestra 
Asociación -que no es de índole sindical, sino gremial y formativa y que contempla entre sus asociados a 
asalariados y productores- ha estudiado el tema y ha tenido instancias de conversación con permisarios de 
ondas, quienes han manifestado la imposibilidad de incorporar a las planillas de trabajo a la totalidad de las 
personas que cumplen funciones y reciben un ingreso que son parte del sustento de sus familias. Las 
diferentes realidades de cada medio, las funciones que cumple cada trabajador en su programa, las horas de 
trabajo del comunicador en cada medio, lo cambiante del mercado y de la audiencia, las leyes sociales y el 
costo de los aportes por empleado, hacen imposible que una medida que, entendemos sería la ideal, tenga 
viabilidad en el interior del país.- En el corto plazo, y sin entrar en un tema de discusión filosófica de cuál 
sería el sistema de comunicación que pretendemos los trabajadores afiliados a esta Asociación para el 
fortalecimiento de la libertad y la diversidad de opiniones -que son a su vez el sustento del sistema 
democrático-, entendemos imprescindible que se debería categorizar a los trabajadores de los medios de 
comunicación del interior dentro del llamado monotributo, de manera que sea viable el pasaje al formalismo 
de la mayoría de estos, sin atentar contra las fuentes laborales". 


Este, a grandes rasgos, es el planteamiento que nosotros queríamos trasmitir a los efectos de que se puedan 
contemplar estas situaciones, que son la mayoría. Somos pocos los que logramos ser empleados de los 
medios en los que trabajamos; en general, el 90% de quienes trabajan arriendan espacios en los medios y, 
evidentemente, lo que recaudan para sí no les da para hacer aportes al Banco de Previsión Social ni a la 
Dirección General Impositiva. Y como decía, trabajan definitivamente para hacer esos aportes o terminan por 
dejar el medio de comunicación y dedicarse a otra cosa. Queremos plantear que ese tipo de situaciones se 
contemplen de alguna forma en la reforma tributaria. 


SEÑOR TAJAM.- Respecto a lo que se está planteando sobre el monotributo, que tiene algunas 
referencias particulares, a efectos de ampliar la propuesta, quiero preguntar si la Asociación tiene 
previsto algún aspecto particular que debería ser incluido entre las normas que están establecidas en el 
monotributo para que fuera contemplado, o si se está manifestando una aspiración general, estando a 
nuestro cargo ver cómo se podría incluir esta cuestión. 


SEÑOR ÁBALO.- Es una aspiración. Por lo que hemos podido ver de la reforma tributaria, no nos 
parece que este tipo de situaciones particulares estén contempladas; a nosotros nos gustaría que lo 
fueran. ¿De qué forma? No sé; podríamos plantear algo más concreto, pero nos parece que en esta 
reforma hay una posibilidad de incluir en un rubro específico este tipo de situaciones que son las que 
mayoritariamente se dan en los medios del interior del país. 


Insisto: somos muy pocos los que hemos tenido la suerte de ser empleados en los medios en los que 
trabajamos. 


SEÑOR PRESIDENTE.- La Comisión de Hacienda toma nota de la inquietud que ha recibido por 
parte de la Asociación de Trabajadores de la Comunicación de San José, la agrega a otras de similar 
naturaleza que ha recibido, y agradece su comparecencia, quedando a las órdenes para recibir 
cualquier ampliación sobre esta información. 


(Se retira de Sala la delegación de la Asociación de Trabajadores de la Comunicación de San José) 


(Ingresa a Sala la Agrupación de Profesionales Asesores en Seguros, APROASE) 


La Comisión de Hacienda tiene el agrado de recibir a los corredores de seguros Lorenzo Paradell, 
Presidente de APROASE; Oscar Barbero, segundo Vicepresidente; Eduardo Martoy, primer 
Vicepresidente, y al contador Andrés Macció, asesor. 


La Comisión está discutiendo el proyecto de reforma tributaria que, como se sabe, fue enviado por el Poder 
Ejecutivo, y ahora recibe opiniones de las distintas organizaciones que consideren que tienen algo para 


aportar. 
SEÑOR PARADELL.- En nombre de APROASE, agradecemos a la Comisión que nos haya recibido. 


Consideramos que el proyecto de reforma tributaria perjudicará la actividad de los corredores de seguros, por 
cuanto tributan de una forma muy particular, que estimamos actualmente es conveniente para el Estado. 


Hemos pedido al contador Macció que nos acompañe para que describa nuestra forma de tributación actual y 
en qué cambiaría la situación con la reforma. 


SEÑOR MACCIÓ.- Asesoro en materia tributaria a la Agrupación. 


Actualmente, a los corredores de seguros se les liquidan sus impuestos de una forma muy particular. El 
proyecto se enfoca en una tributación a la renta. La tributación de los corredores está concebida y recogida 
por el impuesto a las comisiones, que es una forma específica y particular de liquidación de impuesto a la 
renta. Está definida como una tributación a la renta, ficta. La renta se estima en un 30%, a la cual se le aplica 
el 30% de la tasa del impuesto, lo que equivale a ese 9% con el que tributan los corredores de seguros. La 
particularidad es que todo el impuesto que se liquida sobre las comisiones brutas que perciben los corredores 
es retenido en un 100% cuando cobran sus comisiones por las ventas de seguros. 


Por lo tanto, se trata de un impuesto a la renta de tributación ficta, que no perciben los corredores, sino que 
reciben y tributan las empresas aseguradoras, a las que les facturan los corredores de seguros. Quiere decir 
que ellos no tocan el producido de este impuesto, sino que directamente va de la compañía aseguradora a la 
DGI. Debe haber pocos impuestos a la renta de tan fácil recaudación y liquidación. Este es el sistema actual. 


La reforma, basándose en los principios de mayor equidad y eficiencia, y estímulo a la inversión, propone 
una simplificación de la estructura impositiva. La que acabo de describir debe ser actualmente la más simple 
de todas. También propone la eliminación de este impuesto a las comisiones. Por lo tanto, los corredores 
pasarían a tributar por concepto de renta empresarial, que es el impuesto a la renta de las actividades 
económicas. Entonces, en primer lugar, cabe preguntarse si corresponde la renta empresarial; sí corresponde, 
conforme al concepto de empresa determinado en la propia reforma al decir: "Se considera como empresa 
toda unidad productiva que combina capital y trabajo para producir un resultado económico, intermediando 
para ello las circulaciones de bienes o en la prestación de servicios". Efectivamente, la actividad de corredor 
de seguros es tal como la define el proyecto de reforma: intermediación en la circulación de bienes, en este 
caso de prestación de servicios, porque incorporan capital en mayor o menor medida. Pensemos en el caso de 
menor medida: por lo menos tiene un computador -que necesita porque, de lo contrario, no se podría 
comunicar con el Banco-, un fax -que también necesita porque, de lo contrario, no podría recibir las 
cotizaciones y enviarlas- y, obviamente, un celular, además de un auto para trasladarse. Ahí hay capital y 
trabajo, porque la prestación del servicio es los trescientos sesenta y cinco días del año, las veinticuatro horas 
del día. Esta prestación de servicios es la que ustedes conocen. Por lo tanto, se trata de una actividad 
empresarial y debería tributar específicamente el impuesto a la renta de las actividades empresariales. 


Si fuera así, en este esquema, probablemente -o sin probablemente, de acuerdo con estimaciones que nosotros 
hacemos, el tributo sería el doble que ahora y con una forma de percepción de la autoridad impositiva, de la 
DGI, mucho más compleja que lo que es ahora el sistema del impuesto a las comisiones. Por lo tanto, 
entendemos que en el sistema que incorpora la reforma pierden las dos partes; es un sistema de perder perder. 
Pierde la actividad porque pasa a tributar en algunos casos quizás hasta un 100% más, y pierde la autoridad 
económica porque se le hace más compleja la percepción del tributo que en la actualidad. 


Básicamente, estos son los conceptos que quería trasmitir. Sé que el tiempo de que disponemos es muy corto, 
por lo que tratamos de concentrar los conceptos en un esquema que preparamos para que ustedes tengan y 
que recoge lo que acabamos de decir. 


Nosotros entendemos que el concepto de eficiencia, uno de los básicos en los cuales se sustenta esta reforma, 
se estaría perdiendo con un sistema de este tipo, y el concepto de equidad quedaría un poco relegado en tanto 
que esta actividad se vería comparativamente más perjudicada que otras actividades empresariales, a las 
cuales inclusive se les rebaja la tasa. 


Entonces, ¿qué es lo que propone la Agrupación? La Agrupación propone que se aplique este impuesto a la 
renta, es decir, estar dentro de este marco. Inclusive, la propia reforma prevé regímenes fictos. Entonces, se 
propone siga siendo un impuesto a la renta, con un régimen ficto como hasta ahora -donde la autoridad fiscal 
inclusive no necesita una caja recaudadora, porque las cajas recaudadoras son las propias empresas 
aseguradoras-, y que, además, se aplique lo que la propia reforma propone, en el sentido de bajar el impuesto 
a la renta del 30% al 25%. Si esto fuera así, la tasa final de tributación del impuesto sería de 7,5% comparada 
con la de hoy, del 9%. Se trata nada más que de llevar el 30% actual del impuesto a la renta al 25%. 


Básicamente, expuse cómo se tributa en la actualidad, sobre qué conceptos recae la reforma, cómo esta afecta 
y qué propone la Agrupación. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si la delegación tiene material que se pueda difundir e incorporar a nuestra 
discusión, será bienvenido. 


SEÑOR ASTL.- Creo que la propuesta es muy clara. No es el ánimo discutir, pero también creo que es 
clara la propuesta de la reforma tributaria de intentar que las distintas actividades empresariales 
aporten por lo real. Por eso se eliminan impuestos como el impuesto a las comisiones, a la transferencia 
de deportista y otra cantidad que atendían simplemente una problemática individual. Creo que la 
generalización de la imposición a la renta empresarial tiene como objetivo precisamente que la renta 
obtenida sea, en definitiva, el monto imponible y que no se siga utilizando una liquidación ficta para 
algunas actividades, cuando hay una organización empresarial detrás que puede determinar esa renta 
real. 


Ello sin perjuicio de que, como muy bien decía el colega contador, el proyecto prevé la posibilidad de 
estimaciones fictas para pequeñas empresas a las que en la determinación se les dificulte su operatividad, y 
tratando de minimizar los costos administrativos, no solamente para el administrado sino para la 
Administración. 


En el tema de seguros sabemos que hay pequeñas empresas y empresas de envergadura que pueden tener el 
sustento necesario como para hacer una liquidación real de su renta por la prestación de servicios que 
realizan. No estoy argumentando a favor ni en contra, sino simplemente explicando el porqué del objetivo de 
llevar a renta real la mayor parte de las actividades comerciales, industriales y empresariales que promueve 
este proyecto de reforma. 


SEÑOR MARTOY.- Nosotros tenemos un punto de diferencia con lo que plantea el señor Diputado 
Asti. Nuestro asesor fiscal, en aras de ser sintético, simplificó la explicación. 


Ya está previsto que determinados montos vayan directamente al IRAE. Precisamente, los corredores que 
tienen un nivel de ingreso superior, van a tributar igual que el resto de los corredores por impuesto a la renta 
con el mismo sistema general de las empresas. Pero si nosotros no logramos que todos tributen el mismo 
porcentaje sobre un determinado ficto, como se propone en la reforma, se nos va a aplicar el régimen de 
empresas de servicios personales, que es el mismo de los profesionales universitarios. En este caso, 
sintéticamente, la renta pasa de ser un 30% a un 70%, porque se admite un descuento de gasto ficto del 30% 
del bruto a los profesionales y a las actividades de servicios personales, como las nuestras. Todas aquellas 
empresas que dejan de tributar impuestos a las comisiones, pasan a tributar el impuesto a la renta por el 
sistema de servicios personales. En ese caso se está fijando una renta ficta del 70%; estamos más que 
duplicando la renta, cuando de lo que se trata en la reforma es de bajar la renta a las actividades 
empresariales. La rebaja de la renta es 17%. Nosotros no polemizamos si queda en 25% o en 30%, como 
sostienen algunos legisladores aquí presentes. No cuestionamos eso; si el IRAE se mantuviera en el 30%, 
nosotros no lo objetaríamos. Pero queremos tener un régimen igual al del resto de los empresarios, porque de 
lo contrario esta actividad empresarial se va al doble. Es la única actividad que no tiene posibilidad de evadir. 


El Subsecretario de Economía y Finanzas y el Director de Macroeconomía y Financiera han dicho 
públicamente en la prensa que la evasión es del 35% o del 40%, y que al final del período de Gobierno 
aspiran a bajarla a un 30%. Nosotros estamos en cero evasión y seguiríamos así si se aplicara el régimen de 
retención por el 100% del impuesto. Si nosotros pasáramos al régimen general, hay que suponer que nuestra 
evasión va a ser también la de todos los contribuyentes. O sea que el conjunto -no quiero decir cada uno de 


nosotros- de los contribuyentes corredores de seguros van a evadir igual que el resto del sistema. Entonces, si 
la Dirección General Impositiva tiene un mecanismo para recaudar el 100% de un impuesto -no estamos 
aspirando a que no nos retengan el 100%; al contrario-, queremos un trato equitativo al del resto de los 
empresarios. De no ser así, sería una actividad empresarial a la que estarían castigando tremendamente. 


También atacaría otro pilar de la reforma, como la inversión. ¿Qué empresas de servicio, corredor de seguro, 
van a poder invertir, si parte de la rentabilidad se la va a llevar este aumento del impuesto? El impuesto va de 
una renta del 30% al 70%. Nosotros creemos que lo que planteamos es bastante coherente. 


Además, en el proyecto de reforma hay algunos artículos que dicen que el Poder Ejecutivo podrá disponer y 
fijar renta ficta. Nosotros creemos que nuestro caso tendría que estar contemplado por varios motivos. Uno 
de los motivos es el señalado por el señor Diputado Asti, referido a que no se puede fijar la renta; otro es la 
facilidad de recaudación. 


Hemos participado en el proyecto de reforma y hablado con algunos miembros del equipo económico que se 
comprometieron a que este tema se resolvería con la reglamentación. Pero sucede que la experiencia que 
hemos tenido en la relación con el Parlamento no ha sido buena en otro tema que nos preocupa. Me refiero al 
proyecto para descontar del sueldo los seguros de vida, lo que ha afectado tremendamente la promoción de 
estos porque no se han podido descontar. Hace dos años que estamos detrás de eso. Todos los legisladores 
están de acuerdo, pero todavía no lo hemos podido resolver. 


En la oportunidad anterior, por el apuro de aprobar la Ley N* 17.829, se omitió incluir los seguros de vida en 
la prioridad legal. Actualmente, se aprobó en el Senado incluir este tema en la consolidación de adeudos, 
como una forma de resolverlo. Pero ahora se pinchó el proyecto en la Cámara de Diputados. Hace un par de 
días hablamos con algunos Senadores para ver si podíamos incluirlo en la Rendición de Cuentas, pero ayer la 
aprobaron sin el tema de descuento del sueldo. Este no es el asunto por el que venimos aquí; lo que nos 
preocupa es la falta de respuesta del Parlamento y, en alguna medida, del Poder Ejecutivo, si en la 
reglamentación nuevamente se omitiera algo que tiene relación con los seguros. 


Por esa razón venimos a plantear aquí que cuando ustedes traten el tema, si les parece que es de recibo, se 
incluya en el proyecto de ley mantener el régimen de retención ficta a 30%, aplicándose el IRAE que 
corresponda a las actividades empresariales y punto. Es muy sencillo. Si por práctica legislativa, a pesar de 
estar de acuerdo con esa posibilidad no lo pudieran hacer, por lo menos que de parte de la Comisión se 
manifieste al Poder Ejecutivo esta aspiración en el sentido de que cuando reglamente se tenga en cuenta esta 
posibilidad. 


De lo contrario, nos va a pasar como con lo anterior, que llevó a que desde hace dos años, alrededor de cien 
compañeros nuestros que se dedicaban a la venta de seguros de vida con descuento del sueldo están sin 
trabajar. Nosotros no hemos hecho los escándalos que hacen otros sectores de la actividad económica. No 
tenemos el "lobby" que tienen los frigoríficos, el "lobby" que tienen los exportadores de lana ni el "lobby" de 
alguna otra rama empresarial. Somos empresas nacionales, y tenemos cien compañeros que no pueden vender 
seguros porque no existe la ley que los ampare, cuando no hay desacuerdo en el sistema político en modificar 
esa situación. Con la ley de descuento están afectando a cien. En nuestro caso afectaría a tres mil corredores, 
porque no es lo mismo tributar sobre una renta ficta de 30% que sobre una renta ficta de 70%. Eso es notorio 
y no es lo que quiere la reforma; lo que sucede es que estas cosas son pequeñas y a veces no se puede atender 
la particularidad en el momento en que se elabora el proyecto en general, pero se puede atender cuando se 
haga alguna modificación. 


SEÑOR MUJICA.- Creo que el proyecto que estamos considerando debe tener ciertas flexibilidades 
para ver algunas realidades. En este caso es una actividad empresarial específica, que ya tiene un 
sistema de tributación específico. Sin querer avanzar en decisiones, me parece que debe ser analizada 
desde ese ángulo y poner en el balance lo que es un sistema de tributación realmente muy eficiente, que 
asegura el 100% de tributación, nada de evasión y que está permitiendo funcionar a un sector 
importante de la economía en el área de servicios. 


Considero que para introducir modificaciones, habría que pensar si no generan una distorsión en un mercado 
que es conveniente promover. 


Adelanto que tengo una visión flexible con respecto a esto y que se podría estudiar la posibilidad de 
incorporar algo parecido a lo que están pidiendo los profesionales de seguros. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos el material que nos han dejado. Sin duda, su postura será 
incorporada a la Comisión y quedamos a disposición para recibir cualquier información que nos 
quieran hacer llegar. 


(Se retira de Sala la delegación de la Agrupación de Profesionales Asesores en Seguro, APROASE) 


(Ingresa a Sala una delegación de la Bolsa de Valores de Montevideo) 


La Comisión de Hacienda da la bienvenida a la delegación de la Bolsa de Valores de Montevideo, 
integrada por el señor Ángel Urraburu, Presidente; el economista Gabriel Oddone, asesor, y el 
contador Gonzalo Lucas, asesor, que ha solicitado entrevista para referirse al proyecto de reforma del 
sistema tributario. 


SEÑOR URRABURU.- Gracias por habernos recibido. 


Da la casualidad de que me tocó integrar todas las representaciones de la institución que han comparecido en 
el Parlamento de la República cada vez que se trató o se analizó algún tema que de una u otra forma la 
vincularon. Recuerdo que en 1989, en ocasión del tratamiento de la ley de sociedades comerciales, 
participamos de una manera muy importante, inclusive habiendo generado varios artículos en combinación 
con los juristas que intervinieron en su elaboración, que resultaron positivos para el desenvolvimiento de 
nuestro mercado. 


También en 1996, en oportunidad de aprobarse la ley sobre mercado de valores, tuvimos una participación 
decidida cuando decíamos -lo recuerdo perfectamente- que la única norma que se incorporaba en aquel 
momento para tratar de desarrollar el mercado era el tratamiento impositivo que se daba a las obligaciones 
negociables, cuando el 90% del proyecto de ley hacía hincapié en los controles y no en la promoción de un 
mercado que prácticamente no existía y que el país estaba necesitando. 


Después de diez años de aprobada aquella ley, entendemos importante el desarrollo que generó aquel 
tratamiento tributario, que no era privilegiado respecto a otro sistema de financiación de las empresas; 
simplemente se equiparó el tratamiento fiscal de los intereses que pagaban las empresas que emitían 
obligaciones negociables a los que se pagaban al sistema bancario, y simplemente por haberlo equiparado en 
la Bolsa, hasta el año 1999 se emitieron más de US$ 300:000.000 en obligaciones negociables. 


Como todo el mundo sabe, si bien ese mercado tuvo alguna dificultad grave, que ocasionó que se paralizara 
casi en su totalidad, no deja de significar, y es importante señalar que simplemente equiparando el 
tratamiento tributario a la hora de liquidar los intereses en la liquidación del impuesto a la renta por parte de 
la empresa emisora, con los intereses pagados a los bancos, en la Bolsa se logró no solo que las empresas 
recabaran US$ 300:000.000, sino que los uruguayos financiaran directamente a las empresas por ese monto, 
cosa que no me parece menor a esta altura de los acontecimientos. 


Pienso que además del episodio Moro, que todo el mundo conoce y que fue la gran causa del descrédito en 
que cayó un poco el sistema de las obligaciones negociables, en los años 2002 y 2003 el país vivió una crisis 
histórica, pero a pesar de eso las empresas que el mercado seleccionó tácitamente a la hora de tomar sus 
papeles y que en ningún momento -desde el caso Moro hasta la actualidad- dejaron de emitir, como 
FANAPEL, Zonamérica, y hoy en día ISUSA y, por suerte, la recientemente incorporada CONAPROLE, son 
mucho más sólidas, y generaron y están generando en el mercado una confiabilidad mucho mayor que la que 
se produjo en el boom. A veces los boom tienen eso: aparece el entusiasmo y se termina colocando cosas que 
no debieron haberse colocado. 


A nuestra manera de ver las cosas, lo destacable de esta pequeña reseña que me interesaba hacer como 

introducción es que simplemente estableciendo una equiparación en el tratamiento tributario de los intereses 
de los vales bancarios y de las obligaciones negociables se logró en el país durante aquel período -y en cierto 
sentido se mantiene- el bloqueo del monopolio del crédito bancario, que es algo que también el país necesitó 


y quizás siga necesitando. En este país, cuando no tenían competencia, los bancos financiaron a las empresas 
que se planteaban procesos de inversión a largo alcance. Las financiaban con vales a noventa días y con 
condiciones casi de tipo monopólico. El advenimiento y el crecimiento del mercado de deuda, del mercado 
de capitales del país, que casi no existía y que logró ese desarrollo circunstancial en la última parte de la 
década pasada, son aspectos que hoy es importante destacar. 


Quizás la reforma tributaria que encare cualquier país sea uno de los hitos más importantes de cualquier 
política económica, resuma los objetivos de dicha política económica y, en última instancia, afecte los 
distintos intereses de la sociedad en sentido diverso y cruzado. Por lo tanto, esto afecta a la Bolsa de Valores 
porque es la institución donde se desarrolla o no, pero debe tratar de desarrollarse el mercado de capitales del 
país. Por eso pedimos esta audiencia, que se la agradecemos muy sinceramente. 


El objetivo fundamental de nuestra comparecencia hoy aquí no es velar y argumentar frente a los Diputados 
acerca de la situación particular de la institución. Seguramente, con el cambio de la legislación tributaria que 
está planteado pasaríamos a aportar al Estado más de un 150% adicional de lo que se está pagando hoy por 
impuestos. Ex profeso, en comunidad con la Comisión Directiva y el cuerpo de asesores, hemos dejado ese 
tema de lado -así se lo hicimos ver al señor Ministro de Economía y Finanzas-, a pesar de que ello representa 
ciertos costos internos políticos e institucionales para la institución. 


En el día de hoy nos interesaba hacer hincapié en el tema que para nosotros fue y sigue siendo central: de qué 
manera esta reforma afecta positiva o negativamente un mercado de valores que hoy casi no existe, en un 
país que lo necesita imperiosamente. Se trata de ponernos de acuerdo entre todos en cuanto a que si hablamos 
de un país productivo tenemos que hablar inmediatamente de quién lo financia, y si es quien lo hizo siempre, 
quizás la consecuencia o el resultado de ese país productivo pueda comenzar a ser idéntico al que fue antes. 


No hay uruguayo que no comparta el concepto de país productivo. Hay que ver de qué manera nuestra 
institución, nuestros corredores -con la penetración que tienen en la sociedad a la hora de resolver y asesorar 
a los particulares de este país en cuanto a dónde colocar sus recursos en la dirección correcta- puede aportar 
lo suyo a la hora del financiamiento a ese sistema productivo, función que define nuestra institución. 


La única forma de contrarrestar esta situación que ha estado viviendo la Bolsa después de la crisis de 2003 -el 
75% de la operativa versa en valores del exterior y han salido recursos del país en forma muy importante, lo 
que sigue sucediendo- es fortalecer los mecanismos y los instructivos que permitan que las empresas locales 
puedan emitir papeles y financiarse a través del ahorro público de una manera genuina, directa, a largo plazo 
y a menores costos. 


Como decía anteriormente, estaríamos apuntando a dos objetivos centrales: el financiamiento genuino para el 
crecimiento y las inversiones de largo plazo y la orientación correcta de los recursos y ahorro de los 
uruguayos en la dirección de los objetivos planteados, no solamente por la política económica sino por el país 
entero: el país productivo, en crecimiento, aumentando los niveles de empleo y de bienestar de sus 
habitantes. 


Esta reforma tributaria tiene aspectos que afectan el advenimiento o no de ese mercado de capitales por el 
cual estamos hoy aquí y al que hemos destinado nuestros esfuerzos de los últimos años, en un país donde la 
inversión es un desafío y ha marcado niveles muy bajos en los últimos años, en los cuales no se puede hablar 
de crecimiento. Como decía antes, es importante hablar de cómo se va a conseguir la financiación en un 
mercado de valores privado, accionario que, comparado con los de América Latina, está en los niveles más 
bajos, siendo la nuestra la Bolsa más antigua del continente, fundada en 1867. Precisamente, el año pasado, 
en la última Asamblea Anual de Bolsas Iberoamericanas en la que participamos, llegamos a la conclusión de 
que estábamos peleando el último puesto en crecimiento y desarrollo de nuestro mercado, el mercado de la 
Bolsa, que no es otra cosa que el mercado de capitales del país. 


Cuando en noviembre el Gobierno planteó algunos aspectos generales sobre los cuales iba a versar la 
reforma, comparecimos en el Ministerio de Economía y Finanzas, tal cual se solicitó -señal que vimos como 
muy positiva-, e hicimos llegar una inquietud que, finalmente, fue recogida. Me refiero a que no 
considerábamos que la discriminación entre papeles públicos y privados fuera un soporte para que el 
mercado de valores privado se desarrollara en el país, sino todo lo contrario. Uno de los aspectos que hasta 
ahora trabó el desarrollo de los papeles privados refiere, precisamente, a las exoneraciones y los privilegios 
impositivos que siempre tuvieron los valores públicos. Según aquellas pautas, los valores públicos seguían 


exonerados de todo tipo de impuesto -como hasta ahora-, pero no los valores privados porque, a la hora de 
liquidar el impuesto a la renta a las personas físicas, el tomador de obligaciones emitidas por empresas 
debería pagar el 10% de los intereses, lo que no sucede con los valores públicos. En aquel momento, 
planteamos la equiparación del tratamiento fiscal entre lo público y lo privado a la hora de la liquidación del 
tenedor de las obligaciones. No se llegó a la equiparación total, pero la sensibilización que tuvo el Poder 
Ejecutivo se refleja en el proyecto porque se establece que el impuesto que van a pagar los tenedores de 
obligaciones negociables será del 3%, asimilándolo a los depósitos en pesos y en unidades indexadas a largo 
plazo, siempre y cuando las emisiones sean realizadas a más de tres años de plazo y con cotización bursátil. 
Esto se alinea con los sectores en los que el Gobierno quiere incentivar su utilización -la desdolarización de 
la economía-; nos resultó muy grato saber que también en los sectores que se quiere incentivar estarán las 
obligaciones negociables y los títulos de deuda que puedan emitir las empresas privadas que se planteen 
crecer en este país. 


Cuando conocemos el proyecto definitivo nos surge una gran preocupación, porque entendemos que está 
bastante claro en los artículos 19 y 20 que la empresa emisora de los títulos de deuda, a la hora de liquidar el 
impuesto a la renta de la empresa, no podría deducir más que el 12% de los intereses que efectivamente 
pagan por las obligaciones negociables. Este 12% surge del coeficiente entre el 3% que paga el tenedor de las 
obligaciones y el 25% que pagaría la empresa a la hora de liquidar el impuesto a la renta. Si se aplica 
efectivamente este criterio de proporcionalidad -que creo que en muchas otras experiencias corresponde que 
se aplique-, estaríamos dando una marcha atrás sustancial a la hora del tratamiento de las obligaciones 
negociables con respecto a la situación que surge de la Ley_ del Mercado de Valores de 1996 y que generó ese 
ímpetu en la emisión de esas obligaciones negociables. Ya no estamos hablando de un privilegio para las 
obligaciones, para el tratamiento de los intereses, sino que estamos hablando de que dejarían de tener la 
equiparación que tenían; ninguna empresa estaría interesada en emitir obligaciones cuando de los intereses 
que paga podría deducir, a la hora de liquidar sus impuestos, solamente el 12%, teniendo en cuenta que si 
pide la plata a los bancos -que mantendrían ahora sí en forma absoluta su monopolio a la hora del crédito- 
descontarían la totalidad de los intereses. 


Este es un punto que resulta central. La semana pasada recibimos en la Bolsa a la empresa que está 
gestionando el aeropuerto de la ciudad de Montevideo, que está interesada en hacer una emisión importante 
de títulos de deuda. Se habló de una cifra que oscila entre los US$ 80:000.000 y los US$ 100:000.000 para 
refaccionar y rearmar totalmente el aeropuerto. La empresa nos manifestó que el proyecto había sido 
resuelto, que también se había decidido emitir obligaciones con un fideicomiso de garantía basado en la 
recaudación de las tasas de embarque, que haría muy seguro y muy interesante el instrumento, pero que el 
proyecto de la emisión estaba absolutamente "stand by" y estaban empezando a buscar financiamiento en el 
exterior por la presencia de estos artículos que yo mencionaba anteriormente y de la consecuencia que 
pueden llegar a tener a la hora de emitir o no obligaciones negociables. 


Hace no mucho tiempo, en el país se aprobó la ley de fideicomisos -lo saludamos como muy positivo-, que 
estableció un instrumento absolutamente idóneo y positivo para el financiamiento de las empresas. 
Lamentablemente, los fideicomisos no han tenido el desarrollo que todos los legisladores y quienes estamos 
en el tema hubiéramos querido porque no tienen exoneraciones impositivas y están gravados por todos los 
impuestos habidos y por haber hoy día en el Uruguay. En Argentina es mayor el financiamiento que hoy 
reciben las empresas a través de la emisión de fideicomisos que de la banca del país. 


Estos fideicomisos financieros, de acuerdo con los artículos que comentamos anteriormente, se asimilarían a 
las emisiones de obligaciones porque, en última instancia, de lo que se habla es de emisiones de títulos 
privados. Los títulos privados pueden ser obligaciones negociables, pueden ser fideicomisos financiero, o 
pueden ser obligaciones negociables con una garantía de un fideicomiso como respaldo. Por lo tanto, esta ley 
de fideicomisos que se aprobó en el país sería absolutamente insignificante y pasaría a no tener ningún tipo 
de trascendencia si, en efecto, la deducción de los intereses por parte de la empresa emisora termina 
plasmada en lo que comentamos antes. 


Voy a referirme al segundo punto que nos interesa comentarles. Créanme que hemos hecho una selección de 
temas para no diversificar tanto la exposición y la propuesta de la Bolsa, y hacer verdadero hincapié en las 
cosas como la que comentamos anteriormente en las cuales, a nuestro entender, le va la vida a la propia 
Bolsa. El resultado por la venta de títulos de deuda no está específicamente exonerado del IRPF. 


Los títulos pueden ser de deuda pública o privada. Si el espíritu del legislador o del Poder Ejecutivo es 
exonerar los intereses de los títulos de deuda pública, es algo contradictorio que no estén a texto expreso 
exoneradas las diferencias por el resultado de las ventas de los títulos públicos porque forman parte de la 
rentabilidad. En última instancia, esa rentabilidad se va a pedir al Gobierno a la hora de emitir, solicitando 
una mayor tasa. 


No me parece que esto haya sido hecho ex profeso, sino que es un detalle que se ha pasado, pero alinear el 
criterio respecto a la exoneración de los títulos públicos haría más coherente el tratamiento de intereses y 
diferencias de precios a la hora de liquidar el impuesto a la renta de personas físicas. 


La alteración de las reglas de juego de los actuales tenedores de deuda pública no sería una buena señal y la 
posible creación de un mercado paralelo de venta de títulos públicos que no sea oficial, que no sea 
transparente, que no sea cristalino, sería la consecuencia casi ineludible, como sucede en algunos otros 
países. Seguramente, haciendo un poco más prolija la redacción -seguramente se trata de un problema de 
redacción- lo evitaríamos en forma muy clara y categórica. 


Si con este mismo criterio llegamos a los títulos de deuda privados, también establecemos que no hay una 
exoneración explícita, ni siquiera un alineamiento al tipo de impuesto que pagarían los intereses de títulos de 
deuda privados, que es el 3%, como habíamos comentado anteriormente. La diferencia de precio a la hora de 
vender un título privado estaría afectado por el 10%, lo que tampoco mantiene el criterio que consideramos 
debe ser coherente en cuanto al tratamiento de los intereses y al tratamiento de la diferencia de precios a la 
hora de vender títulos públicos -con una exoneración total- y privados -con un 3%-, alineando el criterio de 
cada uno de ellos al tratamiento que hoy reciben los intereses. 


El tercer punto que quiero plantear es como una gran incógnita, porque ninguna de las personas con las que 
hemos hablado han sabido agregar elementos, y en la Bolsa hay una gran preocupación al respecto. Me 
refiero a la tasa de control del sistema financiero. En el proyecto de ley se abren dos alternativas a la hora de 
liquidarla: una es por el promedio anual total de los activos que se administren y, la otra, por el promedio 
anual de las comisiones que se perciban. La magnitud de uno y de otro son absolutamente diferentes, muy 
fuertemente diferentes. Mientras en el primero el nivel del portafolios que se administre no tiene ninguna 
vinculación con la actividad del corredor porque no está en función de sus utilidades -no necesariamente lo 
está-, puede llegar a darse la paradoja de que un corredor, pagando la tasa de control del sistema financiero 
sobre la cartera que administra, pase en ese ejercicio a tener un balance negativo y a perder plata siempre y 
cuando, como sucede con estas tasas, no se transfiera al tenedor final de los títulos. Con eso corremos el 
riesgo, o seguramente ni lo corremos, sino que directamente podemos decir que los títulos se radicarían para 
custodiarlos en el exterior, sus operaciones no mantendrían la transparencia que asegura un mercado formal 
como es una Bolsa de Valores y, en última instancia, se llevarían no solamente los títulos, sino los recursos 
definitivamente para el exterior para no aparecer nunca más por acá. Según parece, la segunda alternativa 
quedaría librada a la reglamentación de la ley, pero nos interesa hacer hincapié en nuestra posición hoy aquí, 
que es el ámbito adecuado para hacerlo. Entendemos que debería ser por el promedio anual de las comisiones 
percibidas por los corredores, para evitar esas distorsiones tan fuertes y tan nefastas que podría traer 
aparejado para el sistema financiero uruguayo. 


Esto es con referencia a tres puntos de los cinco o seis que figuran en un pequeño memo que elaboramos y 
que vamos a dejar a los señores legisladores. Dos de ellos no los vamos a desarrollar verbalmente, pero 
figuran en el documento. También incorporamos alguna propuesta en este documento, sin que ello represente 
una falta de respeto al trabajo de los señores legisladores; todo lo contrario, simplemente manifestamos 
nuestro apoyo y expresamos la posición proactiva y positiva de la Bolsa a la hora de captar imperfecciones en 
el proyecto y tratar de solucionarlas de la mejor manera posible, con el mejor espíritu constructivo. En cada 
una de estas posturas hay una propuesta de redacción del articulado alternativo. 


Hay un último tema que me interesa recalcar antes de comenzar con el intercambio y de la intervención de 
los asesores. Es un punto en el cual estamos a favor y apoyamos el proyecto tal cual vino del Poder 
Ejecutivo, por el que se exonera del impuesto a la renta a las personas físicas los dividendos de las empresas 
a la hora de repartir sus utilidades. Al Uruguay le hace falta capitalizar sus empresas. Aquí se ha crecido al 
amparo del endeudamiento; además, ese endeudamiento tiene nombre propio y todos lo conocemos. Era el 
endeudamiento más conveniente porque tenía como contrapartida que era un endeudamiento sin restitución 
de capital, por lo menos en apariencia. 


Las empresas, si crecen, deben transformarse, deben capitalizarse, deben abrirse. La empresa familiar que 
configura una estructura empresarial en el Uruguay con no más de quinientos empresarios debe ser cambiada 
definitivamente por la participación más amplia y decidida del ahorro nacional en la propiedad de las 
empresas aunque no sea en su gestión, aunque sea en la parte minoritaria de su capital. Quizás sea muy 
importante y trascendente para el país que, a la hora de analizar las exoneraciones impositivas que las 
empresas que están haciendo grandes inversiones desde el exterior en nuestro país piden que se les asignen, 
se les obligue quizás a que el 25% o el 30% de su capital accionario pueda ser ofrecido a los ahorristas 
uruguayos que hoy envían sus recursos al exterior, a fin de que participen en la propiedad de esas empresas, 
en el fruto de esas empresas y en los dividendos que esas empresas generen. El Estado está proyectando 
asociaciones con privados en la corporación ferroviaria, hablando siempre de socios extranjeros -contra los 
cuales no tenemos absolutamente nada-, y en el caso de ANCAP, de la sociedad con los venezolanos a la hora 
de revitalizar nuestra planta de ANCAP, nuestra refinería. ¿Por qué no estudiar la posibilidad de que nuestros 
compatriotas puedan invertir en esas empresas como accionistas, para ir cambiando la mentalidad tan de 
empleado que tenemos y salir de los quinientos empresarios, trazarnos alguna meta y llegar por lo menos a 
los cincuenta mil? Así, cada uno de los uruguayos que participara de la propiedad de esas empresas tendría la 
obligación de preocuparse por lo que sucede con ellas, la posibilidad de ir a las asambleas y de informarse 
acerca de cuál fue su resultado, de cuáles son sus dificultades y cuáles sus fortalezas, para que después que la 
empresa invirtiera y comenzara a recibir los frutos de esas inversiones, los dividendos se distribuyeran y se 
desparramaran en los sectores más amplios de la economía que se pudieran considerar. Eso es participación y, 
en última instancia, es la verdadera democracia a la hora de hablar de dónde se realiza y dónde se crea la 
riqueza en el país y, por qué no, de la manera en que se distribuye. Por eso respaldamos y consideramos muy 
positiva la medida de mantener los dividendos, que son la retribución del capital de la propiedad de las 
empresas, exonerados de impuesto a la renta de las personas físicas. Quizás, como lo conversé con algún 
señor legislador, si existe alguna dificultad con respecto a este tema, si existe alguna negociación para la cual 
sea importante tener en cuenta este tema, nos permitimos sugerir que las empresas que quizás puedan tener 
sus dividendos exonerados de impuestos puedan ser, por qué no, las que coticen en Bolsa, no para llevarnos 
nada nosotros a casa, sino simplemente para dar a su cotización la transparencia imprescindible que debe 
tener; esto debe suceder, por lo menos, con la cotización y con la información a la hora de asistir con esta a 
los tenedores minoritarios de nuestro país, en aras de que ese crecimiento económico pueda ser 
autosustentable. 


Pido disculpas por el tiempo que empleé. Tratamos de resumir al máximo nuestra propuesta en dos o tres 
hojas, que luego de terminada esta sesión haremos llegar a los señores legisladores. Reitero que la realizamos 
con el espíritu más constructivo posible, como una forma de colaborar para que esta reforma al final sea 
positiva para todos los sectores y que sirva -como expresamos en uno de los memorandos- como instrumento 
para el desarrollo del mercado de valores del país, y no como algo que le castigue y lo saque de línea. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Su exposición ha sido muy clara. Agradecemos el material que puedan 
dejarnos; servirá como insumo de trabajo para la Comisión. No tengan dudas de que toda propuesta 
alternativa que ustedes hagan es bienvenida y formará parte del análisis que tendremos que hacer a la 
brevedad. 


SEÑOR ASTI.- Simplemente quiero hacer una acotación con respecto a lo manifestado por la visita, en 
cuanto al primer punto que trataron, es decir, la incidencia que podría tener la aplicación del 
artículo 20, relativo a las deducciones proporcionales. 


Ya hemos considerado este tema en oportunidad de anteriores visitas. Seguramente, vamos a encontrar una 
solución para que la aplicación de este artículo 20 no sea contradictoria con aquellos incentivos que el 
proyecto de ley prevé en cuanto a la forma de financiamiento e, inclusive, la forma de estimular más 
genéricamente, como lo pretende el proyecto, en los temas vinculados a la renta de capital de las personas 
físicas, los distintos tipos de plazos, monedas y deudores, en este caso, en el sistema de financiamiento. 
Entiendo que el artículo 20 tiene como objetivo determinadas seguridades de recaudación para el sistema 
impositivo que no deben, en estos casos en los que la formalidad ya está dada por la propia esencia del tipo 
de financiamiento, borrar con el codo lo que se escribió con respecto a ese tipo de incentivos. 


Por lo tanto, el artículo 20 deberá tener una redacción que no afecte esos incentivos que se quisieron dar en el 
artículo correspondiente a los tipos de tasas que iban a tener los distintos depósitos y, en este caso, las 


obligaciones emitidas por las empresas, de forma de que después, en la liquidación del acreedor, esto se viera 
perjudicado por la tenencia de este tipo de financiamientos. Perdón, me equivoqué; quise decir que el emisor 
no se viera perjudicado por el tipo de financiamiento por el que hubiera optado. Si hay un interés en proponer 
esas ventajas, esto no puede ser afectado luego por la regla de la proporcionalidad. 


SEÑOR POSADA.- Agradezco a la visita la puesta a punto con respecto a cómo incide en la actividad 
del mercado de valores esta reforma tributaria. 


La verdad, señor Presidente, es que si tomamos en cuenta lo expresado por el Presidente de la Bolsa de 
Valores y lo que hace un par de semanas nos manifestaba el representante de la Asociación de Bancos, el 
panorama para el mercado financiero del Uruguay, para el mercado de crédito del Uruguay, es realmente muy 
preocupante. Ya lo es, en la medida en que el mercado de valores es prácticamente inexistente, pero de 
acuerdo con lo que se señala acá, la incidencia de esta reforma tributaria termina generando un incentivo muy 
alto para que siga habiendo una transferencia neta de recursos del ahorro uruguayo hacia el exterior. 


Creo que ya hemos manejado este tema en alguna otra oportunidad. En todo caso, será un tema que 
plantearemos oportunamente al Ministro de Economía y Finanzas, cuando ingresemos a considerar 
nuevamente la reforma tributaria. Claro está que muchos de los aspectos que acá se señalan muestran, o bien 
un desconocimiento de cómo funciona el mercado financiero en Uruguay, o una decisión muy clara, en el 
sentido de que este deje de cumplir la función que hoy viene cumpliendo. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos la presencia de la delegación, así como los materiales que nos 
dejan y las propuestas, todo lo cual integrará nuestro debate. Quedamos a las órdenes para recibir 
cualquier documentación complementaria que entiendan pertinente. 


Se levanta la reunión. 


Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


